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论  文  摘  要  




我国股票市场开始进入了市场化改革的阶段 其中 IPO 的市场
化改革成为先行工程和重点工程 从 1999 年 7 月 28 日 中国证
监会发出 关于进一步完善股票发行方式的通知 推出对一般
投资者上网发行和对法人配售相结合的发行方式 允许由发行公
司和主承销商自行协商确定发行价格 到今年 3 月 17 日核准制
的施行 IPO 市场上进行了前所未有的一系列制度创新  
IPO 即指新股首次公开发行 它由三个部分组成 即股票发
行管理体制 发行方式和定价方法 本文即由这三个部分开始




行 而根据我国证券市场发展的现状 我们选择了 核准制
但应认识到 它只是向注册制过渡的一个缓冲阶段  
第二章 介绍了我国股市 IPO 发行方式的演进和发展过程
从限量发售认购证表 无限量发售认购证表 与银行储蓄存单挂





第三章 重点研究了我国股市 IPO 发行定价的市场化改革
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了必要性和必然性 而定价方式主要包括定价发行 竞价发行和
市场询价发行 经过比较 结合我国国情和各国实践 市场询价
的定价方式具有一定的优越性和适用性  
我国 IPO 市场化改革的一个重要目标就是要消除一 二级市
场之间的巨大价差 消灭有中国特色的 新股不败 神话 但是
本文通过统计分析发现 定价市场化带来的最直接变化是发行价




括赢者咒语假说 信号假说 市场反馈假说 流行假说 投资银
行垄断能力假说 避免诉讼假说和所有权分散假说等 并介绍了
国内外一些学者对我国 IPO 高比例定价偏低现象的研究和解释  
之后 本文选取 1999 年至 2001 年上半年在沪深两市发行并
上市的 258 只 IPO 股票作为样本 以回归分析为主 分区段统计
为辅的实证研究方法 考察影响我国股市 IPO 低定价比例即初始
收益率的主要因素 研究结果发现 发行与上市时间差 股权比
例 发行市盈率 净资产收益率和资本负债率 主承销商等因素
均不影响初始收益率 而 IPO 的发行股数 总股本 上市首日换
手率 所处行业及 IPO 发行方式与初始收益率有较为显著的相关
性 在实证研究的基础上 文中结合了我国股市制度和结构等方
面的原因 分析了在市场化改革后 IPO 低定价比例不降反升的主
要原因  
除了低定价比例居高不下外 市场化改革还带来了其它一些
问题 但这并不能掩盖改革的正面意义和作用 因此 在第四章
中 针对所发现的问题 结合实证研究和分析的成果 本文提出
了十项政策性建议 希望对 IPO 的市场化改革有些许现实意义  
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前   言 
 
IPO 是指股票的首次公开发行 Initial Public Offering
在我国通常称之为 新股 实际上 上市公司增资配股或为筹
资而再次公开发行股票 也可称为新股 本文研究的 IPO 特指首






划经济的陈迹 尤其是 IPO 的发行额度审批制 行政定价机制等






国 IPO 体制进行了大刀阔斧的市场化改革 如核准制的施行 向
法人配售等新的发行方式的出台以及行政定价机制的废止 一级
市场上呈现出一派新气象  
虽然已有不少学者对 IPO 进行了深入的研究 但是针对中国
股市 IPO 的系统论述和研究还较少 尤其是针对近两年来 IPO 市
场化改革的成效 发行市场所出现的新情况 新问题的研究仅零
星地见诸杂志 报刊 因此 对我国股市 IPO 尤其是近两年来的
市场化改革进行系统全面的研究 就具有了一定的现实意义 这
也是本文写作开始的初衷  
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的选择 发行数量和发行时间的安排等 股票发行方式和股票
定价方法 三者是统一的整体 必须相互协调 因此 本文就以
这三个部分为主要支干和脉络 在文章的前半部分对近年来我国
股市 IPO 的市场化改革进行评析 从第三章起 本文通过对沪深
两市 1999 年至 2001 年上半年 IPO 初始收益率的实证分析 来检
验改革的成效 发现了市场化改革并未带来初始收益率降低的预
期效果 那么 是什么原因使得我国股市 IPO 的初始收益率始终
居高不下呢 本文以回归分析方法研究了各变量因素对初始收
益率的影响程度 结合前人的理论研究成果 试图找出初始收益
率居高不下的原因 寻找存在的问题  
初生之物 其形必丑 在发展中出现的曲折是正常的
更何况是在改革的初期 不能因为出现的问题就否定市场化改革
的积极意义 因此 本文最后提出了相应的对策和建议 以期在
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第一章 我国股市 I P O 市场化改革的必要性 
 






制 额度审批的 审批制 1993 年在全国普遍进行股份制试点
以后 国务院把选择试点企业的权限下放给各省 自治区 直辖
市和计划单列市地方政府 同时下达当年全国股票发行额度 即
发行总量 并分配给各地区 各部门 从 1997 年开始 国务院
证券委规定实施 总量控制 限报家数 的管理办法 在总发行
规模限定之下 使各地区 各部门可分配的额度淡化 只下达申
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一 产生了寻租行为 滋生了腐败 由于发行额度成为一种
稀缺资源 争取到发行额度意味着获得了一笔低成本甚至零成本
的资金 而相互监督 权力制衡的监管体系的欠缺 使得企业有
机会以各种手段来获取发行资格 企业的经营质量反倒并不重要
了 例如大庆联谊 红光电子 康赛集团等为了达到发行股票并
上市的目的 不惜采取弄虚作假等违规违法行为 这种现象造成





性 同时加剧了市场投机行为  
三 在发行审批制下 企业的上市资格就是一笔宝贵的财富








道被人为地阻隔 优胜劣汰 适者生存的市场准则失效 长此以
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间形式 在我国当前国情下是较为现实的选择  







请的决定 2000 年 3 月 16 日 中国证监会发布的 关于发布 中
国证监会股票发行核准程序 的通知 标志着我国股票发行管
理体制将从审批制转变为核准制  
今年 3 月 17 日起 备受投资者关注的证券发行核准制正式
实施 4 月 19 日 用友软件成为在核准制下首只公开发行的股票
这意味着计划发行股票的管理体制的结束 市场化发行股票的管
理体制的开始 它力图真正做到让市场来扶优限劣 实行券商推
荐制 通过加大券商的责任 增强市场对发行人的约束力  
但是 核准制下仍将由主管部门依法审核 即企业拟发行股
票的申请材料先由发行监管部门进行初审 再由发行审核委员会
审核 政府管理机关仍要发挥监督与管理的功能  
因此 核准制仅是由旧有的审批制向注册制发展的过渡阶






济体制改革的步伐越来越不协调 因此 正在进行的 IPO 市场化
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体制中阻碍我国证券市场进一步发展的弊端 使其更适应我国市
场经济体制改革发展的形势 改革后的 IPO 不仅要继续发挥融资
功能 更要充分发挥资源配置的功能 更好地为国有企业改革服
务 为市场经济体制的建立和发展服务 因此 这一项改革具有
了更深远的使命和意义  
一 市 场 化 发 行 有 利 于 发 挥 市 场 的 价 格 发 现 和 价 格 公 平 的 功
能 使新股定价更理性化 市场化  











更多资金 相反 市场前景黯淡 业绩不好的企业势必为市场所
冷落 所能募得的资金将会少得多甚至出现发行失败 这样 市
场资金将会更多地向潜质高 业绩好的企业倾斜 真正实现市场
资源的有效配置  
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快 上市公司的行业分布将逐步改善 质量将逐步提高  
四 有利于培育机构投资者 引导投资者的投资理念  

















流 这将有利于把价值投资的理念引入一级市场  





















去 壳 的美丽光环 一旦重组无望 扭亏无门 只能退出证券
市场 因而 市场化发行有助于退市机制的尽快建立  
六 市 场 化 发 行 最 终 将 使 得 申 购 新 股 的 收 益 率 下 降 有 利 于










流至二级市场 促进两级市场的平衡发展  




可高些 从而融得较多资金 而当发行的股票多了 市场资金被
抽走较多 行情便会走软 抑制股市的泡沫化 而当二级市场行
情走软时 发行者一般会暂缓发行 等待时机 由于扩容速度减
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第二章 我国股市 I P O 发行方式市场化 
 
第一节 I P O 发行方式的演进过程 
 
从 1990 年至今 我国 IPO 的发行方式随着市场规模的壮大
和功能的日益发挥而不断改进和完善 经历了一个不断演变 不
断发展的过程  
一 限量发售认购证表  






性 但是 这种发行方式下 认购证表严重供不应求 出现认购
证表和中签表的黑市交易 扰乱了金融秩序 并滋生了以权谋私
的腐败现象 新中国证券史上的第一次重大事件 8 10 事件
就是由于在发售认购证表过程中存在的徇私舞弊现象而直接引
发的  
二 无限量发售认购证表  
1993 年 4 月公布实施的 股票发行与交易管理暂行条例 规
定 采用无限量发售认购证表方式 再用比例配售 比例累进配
售或抽签等方式发售新股 此方法在青岛啤酒的发行中首次采用
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这种发行方式下 中签率由市场供求关系决定 体现了 三
公 原则 也杜绝了倒卖认购证表和中签表的黑市交易 纠正了
发行市场的无序状态 但是 它也带来了一些负面影响 首先是
造成了社会资源的极大浪费 大大提高了投资成本和风险 不利
于股市的长远发展 如厦工股份的发行价仅为 5.00 元 而因中签




本 如厦工股份 美菱电器 青岛啤酒等股票认购证表的成本都
在发行价的两倍以上 致使大量资金流出证券市场 1993 年全年
发行的 50 亿面值的新股大多采用无限量认购证表的方式 股票
市场失血严重 股市从这一年开始了漫漫熊市 股票发行工作被
迫停止了将近一年 大大影响了股份制改革的步伐  










的投资成本和风险 但是 它仍然存在着一些缺陷 主要表现在
发售工作十分繁复 效率低下 因有部分股市资金被强制冻结
仍然会造成股市失血 出现了以公款存入 中签归私人的不正常
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